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Ozywienie na horyzoncie

= Dane 0 wysokiej czestotliwosci w ostatnich miesigcach wskazywaly na niskg aktywnosc
zaréwno po stronie sektora przemystowego, jak i popytu konsumenckiego. Zaplanowana na
najblizsze dni seria publikacji danych pozwoli na lepsza ocene perspektyw sytuacji gospodarczej w
kolejnych miesigcach, szczegdlnie w IV kwartale tego roku.
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= Produkcja przemystowa w Polsce pozostaje pod wplywem spowolnienia w sekiorze Arkadiusz Trzciotek, CFA

przetwérczym w strefie euro, a przede wszystkim w Niemczech (u najwigkszego partnera +48-22-657-7750
handlowego). Niski poziom nowych zamdwien przemystowych w strefie euro, przektada sie na arkadiusz.trzciolek@citi.com
spadek zamowien eksportowych trafiajgcych do polskich firm. Otoczenie zewnetrzne pozostaje

trudne, a na nastroje wptywajg rowniez obawy o skale odbicia gospodarczego w Chinach. Mimo to Zuzanna Mroczka

spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach produkcja przemystowa bedzie juz notowata
miesieczne wzrosty (po korekcie o czynniki sezonowe).

m Od poczatku roku konsumpcja prywatna pozostaje pod wplywem silnych efektow bazy,
wynikajgcych migdzy innymi z ubiegtorocznych zakupow przez (i dla) uchodzcow z Ukrainy.
Ponadto wzrost kosztéw zycia wywolany wzrostem cen wplywa na zachowania zakupowe i
skutkuje ograniczeniem niektérych wydatkéw. W tym przypadku istotnym aspektem byt reainy
spadek wynagrodzen trwajgcy od sierpnia 2022 roku do maja biezgcego roku. Wraz z silnym
spadkiem inflacji od poczatku tego roku i bardziej stabilnym wzrostem nominalnych wynagrodzen,
dochody realne zaczely rosng¢. Oczekujemy, ze ten efekt utrzyma sie w kolejnych miesigcach, co
powinno wptywa¢ pozytywnie na sytuacje gospodarstw domowych, jednoczesnie zwiekszajac
konsumpcje. Na poczatku przysztego roku do wzmocnienia wydatkéw konsumpcyjnych
przyczynia¢ sie moze réwniez podwyzka ptacy minimalnej o niemal 20% oraz zwiekszenie
Swiadczenia 500+ o0 300 zt.

= W naszych prognozach zaktadamy, ze wzrost gospodarczy byt ujemny w trzecim kwartale i
wyniost-0,4% r/r. W czwartym kwartale zakladamy jednak odbicie i dodatni wynik na poziomie 1,5%
r/r. W calym biezacym roku wzrost PKB bedzie naszym zdaniem co najwyzej nieznacznie dodatni
(0,1%), jednak w przyszytam roku oczekujemy przyspieszenia i wyniku na poziomie okoto 3%. Co
prawda nasza prognoza jest nizsza od potencjatu implikowanego przez dtugoterminowy trend,
jednak sugeruje ona, ze ozywienie gospodarcze rysuje sie na horyzoncie.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €/% NBP 10L Bund 10L Treasuries
IV KW 23 4,70 4,39 5,40 1,07 5,50 2,25 3,65
IV KW 24 4,59 4,10 5,28 1,12 5,00 1,75 3,65

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX i NBP z dnia 13.09.2023 r. Pozostafe prognozy z 20.09.2023 r.

Wykres 1. Wzrost PKB powinien wréci¢ powyzej zera w czwartym kwartale. Spis tresci Nr str.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Pomimo uporczywej inflacji Fed stat si¢ bardziej gotebi

Implikowana zmiana stép Fed (pb.)
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Zrédio: Refinitiv, Citi Handlowy

= |nflacja CPI w USA wzrosta we wrzesniu o 0,4% m/m, a bazowa o
0,3%. Dane sugerujg, ze droga dojscia do 2% celu inflacyjnego moze
okazac sie diuzsza niz oczekujg obecnie czlonkowie Fed. \Wzrosty cen
w tempie 0,3% m/m wskazujg bowiem na ryzyko utrwalenia inflacji blizej
4%.

= Pomimo podwyzszonej inflacji golebie sygnaty plyng ze strony
czionkdow Rezerwy Federalnej, ktérzy uwazajg, ze ostatnie wzrosty
rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych mogg stanowi¢
dostateczne zaciesnienie warunkéw monetarnych. WydZzwiek minutes z
wrze$niowego posiedzenia Fed pokazuje, ze decydenci preferujg
ostrozno$é przy podejmowaniu przysztych decyzji.

= Naszym zdaniem retoryka Fed wskazuje, ze podwyzki stop dobiegly
juz konca, cho¢ wysoka inflacja zapewne moze podtrzymywaé pewne
oczekiwania na niewielkie zaciesnienie monetarmne.

Wykres 3. Ujemne saldo obrotow biezacych
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Zrédio: NBP, Haver, Citi Handlowy

= W sierpniu 2023 r. saldo na rachunku biezgcym bylo ujemne i
wyniosto -0,202 mid EUR wobec -0,062 mid EUR w lipcu (+0,566 mid
EUR przed rewizjg). Odczyt ten byt sporym zaskoczeniem, gdyz okazat
sie znacznie nizszy niz nasza prognoza oraz oczekiwania rynku
(odpowiednio  +0,899 mid EUR i +0,740 mid EUR).
Dwunastomiesigczne skumulowane saldo na rachunku biezgcym byto
dodatnie i wyniosto 0,3% PKB.

= Saldo obrotéw towarowych ponownie zanotowalo nadwyzke i
wyniosto 0,491 mid EUR. Ostabiajgce sie saldo jest przede wszystkim
wynikiem pogtebiajgcych sie spadkéw cen, zaréwno importu, jak i
eksportu. Import zmniejszyt sie¢ 0 12,3% r/r na skutek obnizenia sie
wartosci importowanych paliw, towaréw zaopatrzeniowych oraz doébr
inwestycyjnych. Po raz pierwszy od stycznia 2021 r. w ujeciu rocznym
spadt rowniez eksport (-2,2% rr).

Wykres 4. Mozliwa zmiana obozu rzadzacego w Polsce
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Wyniki wyboréw do Sejmu wedtug late poll

..

Trzecia Droga Nowa Lewica Konfederacja

Ipsos

= Wyniki tzw. late poll wskazujg, ze w wyborach parlamentarnych w
Polsce PiS otrzymato 36,6% gloséw, Koalicja Obywatelska 31%,
Trzecia Droga 13,5%, Nowa Lewica 8,6% oraz Konfederacja 6,4%, a
pozostate ugrupowania nie przekroczyty progu wyborczego. Dane
wskazujg, ze PiS nie ofrzymat poparcia wystarczajgcego do
samodzielnego utworzenia rzadu, a nawet w przypadku koalicji z
Konfederacjg wcigz nie zostanie przekroczony prég 230 miejsc w
Sejmie. Jezeli szacunki late poll bedg zgodne z wynikami mozna
oczekiwac utworzenia rzgdu przez pozostate partie opozycyjne.

= Wstepnie wyniki skutkujg silnym umocnieniem ztotego (EUR/PLN
ponizej 4,50) oraz wzrostem gtéwnego indeksu gietfdowego. Proces
formowania nowego rzgdu moze byc¢ jednak diugotrwaty i moze okaza¢
sie, ze dopiero w grudniu opozycja bedzie miata szansa stworzyc¢ rzad.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls P(\:\erztigg'a
16 paz PONIEDZIALEK
14:00 PL Inflacja bazowa % rir IX 8,4 8,6 10,0
17 paz WTOREK
11:00 DE Indeks instytutu ZEW pkt X -12,0 -10,5 114
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m IX 0,1 0,2 0,6
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m IX 0,3 0,0 0,4
18 paz SRODA
4:00 CN Produkcja przemystowa % rir IX 45 43 45
4:.00 CN Sprzedaz detaliczna % rlr IX 5,0 48 46
4:00 CN PKB % rir 3Q 50 45 6,3
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny % rlr IX 43 43 43
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw min IX 1505 1,450 1,541
14:30 USA Rozpoczete budowy domow min IX 1395 1,380 1,283
19 paz CZWARTEK
10:00 PL Zatrudnienie % rir IX 0,1 0,0 0,0
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir IX -3,2 -3,6 2,0
10:00 PL Inflacja PPI % rir IX - 2,8 28
10:00 PL Ptace % rir IX 10,4 10,8 11,9
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 207 210 209
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt X - 6,8 -13,5
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym min IX 3,90 3,90 4,04
20 paz PIATEK
8:00 DE Inflacja PPI % rlr IX -13,9 -14,2 -12,6
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rlr IX 2,5 2,0 -2,7

Zrédho: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 526 590 596 600 682 692 789 848
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1,983 2,127 2,288 2,338 2,631 3,078 3,355 3,640
PKB per capita (USD) 13,689 15,348 15,528 15,689 17,908 18,170 20,721 22,316
Populacja (min) 38,4 38,4 38,4 38,3 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 58 52 6,3 54 52 5,6 5,6
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, rir) 5,1 5.9 4.4 -2,0 6.9 5,1 0.1 33
Inwestycje (%, r/r) 1,6 12,6 6,2 2,3 1,2 5,0 79 0,7
Konsumpcja (%, r/r) 54 4,4 4,1 -1,5 58 2,0 1,1 4,2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6.3 4.4 3.5 -3.6 6.2 3.3 -0,2 5.1
Eksport (%, r/r) 9,0 6,8 53 1.1 12,3 6,2 -1,9 37
Import (%, r/r) 9,9 7,5 3,2 2,4 16,1 6,2 -6,3 53
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,1 1.1 3,4 2,4 8,6 16,6 71 6,2
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 2,3 3,4 5,1 14,3 11,7 6,5
Ptace nominalne (%, rir) 5,9 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,4 10,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 3,5 7.4 47 47 53 1.2 2,5 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,50 5,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,69 5,13
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 3,30 2,81 2,07 1,25 3 6,88 575 545
USD/PLN (Koniec okresu) 3,47 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 4,38 4,10
USD/PLN ($rednia) 3,77 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,25 4,29
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,17 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,70 4,59
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,61 4,64
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 0,8 -11,4 -1,4 14,6 -9,8 -20,6 10,0 2,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,2 -1,9 -0,2 2,4 -1,4 -3,0 1,3 0,3
Saldo handlu zagranicznego 1,5 -6,1 -4,9 7,9 -9,0 -25,6 6,5 1,6
Eksport 228,2 254,0 246,6 251,3 3117 337,6 357,2 376,3
Import 226,6 260,1 251,5 2434 320,7 363,2 350,6 3747
Saldo ustug 20,4 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 417 444
Saldo dochodéw pierwotnych =211 -22,6 -24,9 -22,8 -32,0 -31,3 -36,3 411
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -1,5 -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 5,8 -4,8
Saldo pierwotne sektora 0,1 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2,1 -39 -2,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,5 46,3 43,3 47,6 43,7 39,3 41,3 42,0
Zrodlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontek$cie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty si¢
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztoéci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sig¢ na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac¢ od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowad, jako emitent lub tworca dla tozsamych bgdz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentow
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie moga byé kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzoér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa,
zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego,
pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane
znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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